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公司概要公司概要公司概要公司概要 
經中國國務院批准，由中國財政部獨家發起，中國信達資產管理股

份有限公司於 2010 年 6 月 29 日在北京成立。公司是中國領先的金
融資產管理公司，以不良資產經營為核心，通過協同多元化的業務

平臺，向客戶提供量身定制的金融解決方案和差異化的資產管理服

務。主要業務包括不良資產經營業務、投資及資產管理業務、金融

服務業務。2012 年，信達資產引入全國社會保障基金理事會、瑞銀
集團等四家戰略投資者，四家戰略投資者總計持有信達資產 16.54%
的股份。 
 
業績回顧業績回顧業績回顧業績回顧 
 
• 中國信達資產管理公司宣佈，該公司股份於 2013 年 11
月 28日起在香港公開發售，並計畫於 2013年 12月 12
日在香港聯交所主機板掛牌交易，這將成為首家在港上

市的內地金融資產管理公司； 
• 本次中國信達將全球發售 53.1884 億股 H 股，指定發售
價範圍在每股 H 股 3.00 港元至 3.58 港元。計畫將全球
發售所得款項淨額用於充實資本，其中約 60%將用於發
展核心業務，即不良資產經營業務；約 20%將用於發展
金融投資及資產管理業務；20%將用於公司金融子公司
的增資，以豐富經營不良資產的方式並提升處置效率； 

• 中國信達是中國領先的金融資產管理公司，其成立的最

初目的是為了清理中國大型金融機構，主要是中國國有

銀行的不良資產，其成立的目的帶有濃厚的政府背景； 
• 無論是收入、盈利、業務規模還是現金回收能力，中國

信達資產均處於中國不良資產管理行業的領先者地位。

截止 2012 年 12 月末，中國信達收購不良資產原值累計
達人民幣 1.11 萬億元，在四大資產管理公司中市場佔有
率最高，達 35.5%。另外，其累計回收現金人民幣 2,769
億元，占四大資產管理公司回收現金總額的 38.3%； 

• 中國信達的業務主要包括：不良資產經營、投資及資產

管理以及金融服務，其中，不良資產經營是中國信達的

主要業務，截止 2013年 6月末，上述 3類業務收入占集
團總收入的比值分別為 53.8%、17.7%和 29.5%， 稅前
利潤分別占稅前總利潤的比值分別是 72.3%、22.3%及
5.5%； 

• 2010 年至 2012 年，中國信達的不良債權資產餘額、不
良債權資產收入與債轉股投資收益分別實現了 164.3%、
17.8%及 25.9%的年均複合增長率； 

• 中國信達的金融類不良資產主要來自於銀行出售的不良

貸款和其他不良債權資產，其中大型商業銀行的不良貸

款比重最大，但比重由 2010年的 98.9%下降至 2013年
6月末的 30.3%，而同期中小型股份制商業銀行以及城市
和農村商業銀行的不良貸款比重則出現上升，尤其是其

他非銀行金融機構的比重大幅上升，由 1.1%上升至
12.6%； 
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• 另外，債轉股資產經營也是中國信達的主要業務之一，主

要通過債轉股、以股抵債及其他不良資產經營相關的交易

獲得大量債轉股資產，並通過相關交易獲得分紅收益、轉

讓收益及重組收益等多種綜合收益； 
• 按照性質分，中國信達的債轉股資產中大部分為未上市類

資產，截止 2013年 6月末，該類債轉股資產共 182戶，
帳面價值總額約人民幣 343.8億元，而上市類債轉股資產
則約人民幣 92.8億元，共 67戶。值得注意的是，在中國
信達的前 20 大未上市類債轉股資產中，根據協力廠商機
構估算，截止 2013年 6月末，其價值約為人民幣 623億
元，而收購成本僅約 277 億元，因此存在巨大的獲利空
間； 

• 總體看，由於市場供給充裕，中國信達的業績增長迅猛，

利潤維持較快增長趨勢。截止 2013年 6月末，不良資產
經營的收入同比大幅增長 87.6%至人民幣 100.49 億元，
占集團總收入的比重由 43.9%上升至 53.8%。稅前利潤
至同比增長了約 23.7%至人民幣 371.1億元，占比略微下
降至 72.3%； 

• 我們預計中國信達的業績將維持穩定增長，因此其利潤增

速在也將維持在較高水準，預計 2013年全年其淨利潤將
同比增長 40%左右； 

• 由於中國信達的經營模式獨特並且非常複雜，且難以找到

參照物，我們對其未來業績的預測有較大的不確定性，鑒

於目前其招股價的範圍，約相當於其 2013 年預測市淨率
1.1-1.3 倍，參考當前在港上市的內地銀行及保險公司等
金融機構的市淨率水準，我們認為其估值較為合理。考慮

到中國信達雄厚的股東實力，獨特的業務模式及明顯的競

爭優勢，我們對中國信達未來業績抱有信心，給予其上市

後 12個月目標價 4.5港元，其招股價上限高出約 26%。
首予“買入”評級。 

 
多頭壟斷格局多頭壟斷格局多頭壟斷格局多頭壟斷格局 獨特經營模式獨特經營模式獨特經營模式獨特經營模式 
 
中國信達是中國領先的金融資產管理公司，其成立的最初目

的是為了清理中國大型金融機構，主要是中國國有銀行的不

良資產，其成立的目的帶有濃厚的政府背景。  
1997 年亞洲金融危機爆發後，相當多的中國國有企業由於並
未建立現代企業制度，風控能力較差，因此出現了大量的呆

壞賬，使中國銀行業的不良資產大幅上升。在此背景下，中

國四大金融資產管理公司在 1999 年相繼成立，分別對口接
收、管理和處置來自各家大型國有銀行的不良貸款，其中中

國信達主要負責中國建設銀行及國家開發銀行的相關不良資

產。 
由於不同于傳統的金融服務業務，我們有必要首先簡單瞭解

一下不良資產管理行業的特定及發展情況。不良資產管理主

要是相關參與方通過利用產權市場、資本市場、租賃市場、

外匯市場及信託市場，以多種方式展開不良資產的轉移、投

資和交易。 
根據不良資產的供求關係，目前中國的不良資產管理行業可

分為不良資產收購市場和不良資產處置市場，而四大資產管

理公司則在其中扮演不良資產收購市場的買方（買入不良資

產），及不良資產處置市場的賣方（賣出不良資產）。 
圖圖圖圖 1. 中國不良資產管理行業市場參與者結構中國不良資產管理行業市場參與者結構中國不良資產管理行業市場參與者結構中國不良資產管理行業市場參與者結構 

 
Source: PSR, Company report 
由於特殊的業務模式，不良資產管理行業的市場准入標準非

常高，同時行業集中度也非常高，是典型的多頭壟斷格局。

目前，由於在行業經驗、專業人才、營業網路及資本實力上

具有的明顯優勢，四大資產管理公司之中國不良資產管理行

業在現在及可預見未來的主要參與者，我們預計至少在未來

十年內，四大資產管理公司行業領先地位的格局不會有大的

變化。 
截止 2012年末，四大資產管理公司累計收購的不良資產規模
約人民幣 3.12 萬億元，其中，中國信達的累計收購不良資產
帳面原值約人民幣 1.11 萬億元，在四大資產管理公司中市場
占比約 35.5%。 
另外，四大資產管理公司的盈利能力穩定，截止 2012 年末，
四大資產管理公司的合併總資產較 2011 年末大幅上升
54.65%至人民幣 9,022億元， 而合併總淨利潤則同比上升約
35%至人民幣 224億元。 
圖圖圖圖 2. 中國四大資產管理公司總資產及總利潤中國四大資產管理公司總資產及總利潤中國四大資產管理公司總資產及總利潤中國四大資產管理公司總資產及總利潤 
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Source: PSR, Company report 
中國 4 大資產管理公司經營規模快速擴張的主要原因之一是
來自于各類金融機構及非金融機構不良資產的大幅上升，尤

其是近年來中國的銀行業不良貸款不斷提高，充裕的供給為

不良資產管理業務的發展提供了光大機遇。 
截止 2013 年上半年末，中國銀行業的不良貸款總額由 2011
年第 3 季度末大幅上升了 32.3%至人民幣 5,636 億元，行業
不良貸款率也由 0.9%上升至 0.97%。 
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圖圖圖圖 3. 中國銀行業不良貸款餘額及不良中國銀行業不良貸款餘額及不良中國銀行業不良貸款餘額及不良中國銀行業不良貸款餘額及不良貸款率變化貸款率變化貸款率變化貸款率變化 
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Source: PSR, Company report 
 
行業領先地位行業領先地位行業領先地位行業領先地位 競爭優勢明顯競爭優勢明顯競爭優勢明顯競爭優勢明顯 
 
中國信達是中國領先的金融資產管理公司，其成立的最初目

的是為了清理中國大型金融機構，主要是中國國有銀行的不

良資產，其成立的目的帶有濃厚的政府背景。中國財政部是

中信達最大的股東，其次是中國社保基金。 
圖圖圖圖 4. 中國信達股權結構圖中國信達股權結構圖中國信達股權結構圖中國信達股權結構圖 

 
Source: Company report 
中國信達在行業中居於領先地位，是中國第一家由中國國務

院批准設立的金融資產管理公司。在四大資產管理公司中，

中國信達是： 
1） 第一家經國務院批准完成股份制改造； 
2） 第一家及目前唯一一家引入戰略投資者的金融資產管理
公司； 

3） 第一家及目前唯一一家經中國銀監會批准試點經營非金
融類不良資產的金融資產管理公司； 

4） 2010-2012 年，按總收入及淨利潤計算，在四大資產管
理公司中居首； 

5） 截止 2012年 12月末，收購不良資產原值累計達人民幣
1.11 萬億元，在四大資產管理公司中市場佔有率最高，
達 35.5%； 

6） 截止 2012 年 12 月末，累計回收現金人民幣 2,769 億
元，占四大資產管理公司回收現金總額的 38.3%。 

圖圖圖圖 5. 中國信達歷史發展時間表中國信達歷史發展時間表中國信達歷史發展時間表中國信達歷史發展時間表 

 
Source: PSR, Company report 
中國信達的業務主要包括：不良資產經營、投資及資產管理

以及金融服務，其中，不良資產經營是中國信達的主要業

務，截止 2013年 6月末，上述 3類業務收入占集團總收入的
比值分別為 53.8%、17.7%和 29.5%， 稅前利潤分別占稅前
總利潤的比值分別是 72.3%、22.3%及 5.5%。  
圖圖圖圖 6. 中國信達主要業務利潤構成中國信達主要業務利潤構成中國信達主要業務利潤構成中國信達主要業務利潤構成 
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Source: PSR, Company report 
不良資產經營業務是中國信達的核心業務，近年來其收入占

總收入比重持續上升，由 2010 年的 40.4%上升至 2013年 6
月末的 53.8%。以該業務為基礎，中國信達形成了涵蓋證
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券、期貨、信託、融資租賃、基金管理、保險、投資及地產

等多元化的業務平臺。 
圖圖圖圖 7. 中國信達主要業務構成中國信達主要業務構成中國信達主要業務構成中國信達主要業務構成 

 
Source: Company report 
如上所述，中國信達的業務組成非常多元化，並且結構複

雜。由於不良資產經營業務是其主要業務構成部分，且經營

模式不同于其他金融服務，因此本報告中我們主要集中在中

國信達的不良資產經營業務上。 
中國信達的不良資產經營業務主要包括： 
1） 通過收購或受託的方式對金融機構和非金融企業的不良
債權資產進行管理和處置； 

2） 管理和處置債轉股資產； 
3） 對問題金融機構和非金融企業進行託管清算和重組等。 
2010 年至 2012 年，中國信達的不良債權資產餘額、不良債
權資產收入與債轉股投資收益分別實現了 164.3%、17.8%及
25.9%的年均複合增長率。 
鑒於目前中國金融機構和非金融機構的不良貸款數量在中國

經濟結構轉型中出現持續增長的趨勢，我們相信各類不良資

產管理、企業重組等業務將為集團的不良資產經營業務帶來

廣闊的發展空間。 
在各類不良資產經營業務中，不良債權資產收購及處置業務

至主要的構成部分。中國信達分別從金融機構和非金融企業

收購不良債權資產，並採取“傳統類不良資產經營模式”及

“附重組條件類不良資產經營模式”開展不良資產經營業

務。 
圖圖圖圖 8.中國信達不良債權資產的收購經營分類中國信達不良債權資產的收購經營分類中國信達不良債權資產的收購經營分類中國信達不良債權資產的收購經營分類 

 
Source: Company report 
 
圖圖圖圖 9. 中國信達傳統類不良資產的經營模式中國信達傳統類不良資產的經營模式中國信達傳統類不良資產的經營模式中國信達傳統類不良資產的經營模式 

 
Source: Company report 
根據中國信達的網上檔顯示，近年來非金融類不良資產的增

速快于金融類不良資產的增速。2010 年至 2013 年 6 月末，
中國信達的金融類不良債權資產淨額由人民幣 76.023 億元上
升至人民幣 370.568 元，占比由 94.7%下降至 57.1%，其收
入占比也有 100%下降至 57.4%。 
與之相對應的，非金融類不良債權資產的規模及收入比重均

出現明顯上升。該類資產主要包括非金融類企業的應收賬款

及其他應收款。 
圖圖圖圖 10.中國信達不良債權資產規模及收入占比中國信達不良債權資產規模及收入占比中國信達不良債權資產規模及收入占比中國信達不良債權資產規模及收入占比 



 

中國信達資產管理中國信達資產管理中國信達資產管理中國信達資產管理 (1359.HK) 
Phillip Securities (Hong Kong) Research 
2013-11-29 

5 of 5 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2010 2011 2012 1H2013

Net balance of  FI distressed assets

Income f rom FI distressed assets

Proportion (%)

 
Source: PSR, Company report 
從來源看，金融類不良資產主要來自於銀行出售的不良貸款

和其他不良債權資產，其中大型商業銀行的不良貸款比重最

大，但比重由 2010 年的 98.9%下降至 2013 年 6 月末的
30.3%，而同期中小型股份制商業銀行以及城市和農村商業銀
行的不良貸款比重則出現上升，尤其是其他非銀行金融機構

的比重大幅上升，由 1.1%上升至 12.6%。 
圖圖圖圖 11.中國信達金融類不良資產分類比重中國信達金融類不良資產分類比重中國信達金融類不良資產分類比重中國信達金融類不良資產分類比重 
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Source: PSR, Company report 
另外，債轉股資產經營也是中國信達的主要業務之一，主要

通過債轉股、以股抵債及其他不良資產經營相關的交易獲得

大量債轉股資產，並通過相關交易獲得分紅收益、轉讓收益

及重組收益等多種綜合收益。 
圖圖圖圖 12. 中國信達債轉股資產經營模式中國信達債轉股資產經營模式中國信達債轉股資產經營模式中國信達債轉股資產經營模式 

 

Source: Company report 
中國信達的債轉股資產主要包括： 
1） 在改制前收購的國有大中型企業的不良債權，按照國家
指引所轉化成的股權； 

2） 在後續收購的資產包中所包含的前述企業的股權； 
3） 對前述企業的追加投資； 
4） 不良債權資產經營的過程中獲得的抵債股權和債轉股資
產； 

5） 中國信達在 1999 年成立時的資本金中包含的少量股
權。 

按照性質分，中國信達的債轉股資產中大部分為未上市類資

產，截止 2013年 6月末，該類債轉股資產共 182戶，帳面價
值總額約人民幣 343.8 億元，而上市類債轉股資產則約人民
幣 92.8億元，共 67戶。 
值得注意的是，在中國信達的前 20 大未上市類債轉股資產
中，根據協力廠商機構估算，截止 2013年 6月末，其價值約
為人民幣 623 億元，而收購成本僅約 277 億元，因此存在巨
大的獲利空間。 
圖圖圖圖 13. 中國信達債轉股資產帳面價值中國信達債轉股資產帳面價值中國信達債轉股資產帳面價值中國信達債轉股資產帳面價值 
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Source: PSR, Company report 
在經營記錄期間，中國信達公處置了 136 戶債轉股資產，處
置資產的總收購成本為人民幣 99.1 億元，實現了約人民幣
130.4 億元的淨收益，處置收益倍數為 2.32 倍。其中，截止
2013 年 6 月末，中國信達處置債轉股資產的總收購成本為人
民幣 23.9億元，股權處置淨收益為人民幣 26.6億元。處置收
益倍數為 2.1倍。 
圖圖圖圖 14. 中國信達債轉股資產收購成本及處置淨收益中國信達債轉股資產收購成本及處置淨收益中國信達債轉股資產收購成本及處置淨收益中國信達債轉股資產收購成本及處置淨收益 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

2010 2011 2012 1H2013

Acquisition costs

Net gain

Exit multiple (Lef t)

Multiple (x) RMB Mn

 
Source: PSR, Company report 
 
利潤穩定增長利潤穩定增長利潤穩定增長利潤穩定增長 



 

中國信達資產管理中國信達資產管理中國信達資產管理中國信達資產管理 (1359.HK) 
Phillip Securities (Hong Kong) Research 
2013-11-29 

6 of 6 

 
總體看，由於市場供給充裕，中國信達的業績增長迅猛，利

潤維持較快增長趨勢。截止 2013年 6月末，不良資產經營的
收入同比大幅增長 87.6%至人民幣 100.49億元，占集團總收
入的比重由 43.9%上升至 53.8%。稅前利潤至同比增長了約
23.7%至人民幣 371.1億元，占比略微下降至 72.3%。 
圖圖圖圖 15. 中國信達收入分類占比中國信達收入分類占比中國信達收入分類占比中國信達收入分類占比 
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Source: PSR, Company report 
在盈利穩定增長的同時，我們注意到占比最大的不良資產經

營業務的利潤率有所下降，但仍維持較高水準，截止 2013年
6月末，達到 36.9%。而信託業務的利潤率最高，同期高達
76.9%。 
我們預計中國信達的業績將維持穩定增長，因此其利潤增速

在也將維持在較高水準，預計 2013年全年其淨利潤將同比增
長 40%左右。 
圖圖圖圖 16. 中國信達業務分類利潤率中國信達業務分類利潤率中國信達業務分類利潤率中國信達業務分類利潤率 
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Source: PSR, Company report 
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Financial Status  
 

Income statement (RMB Million) 2010 2011 2012 2013E
Income from distressed debt assets classified as receivables 0 181 3,518 10,611

Fair value changes on distressed debt assets 5,851 4,463 3,878 3,936

Fair value changes on other financial assets 426 41 399 450

Investment income 4,835 5,779 6,529 8,990

Net insurance premiums earned 4,584 5,698 5,325 6,509

Interest income 849 1,479 2,493 5,609

Revenue from sales of inventories 4,148 3,237 3,924 4,130

Commission and fee income 2,083 1,902 2,226 2,597

Net gains on disposal of subsidiaries and associates 12 174 2,585 2,788

Other income and other gains or losses 1,473 1,427 1,457 2,786

Total 24,260 24,382 32,335 48,406
Interest expense (1,366) (1,807) (3,698) (6,941)

Insurance cost (4,434) (5,337) (4,690) (5,877)

Employee benefit (2,367) (2,672) (3,418) (3,909)

Purchases and changes in inventories (2,655) (1,844) (2,392) (2,554)

Commission and fee expense (697) (804) (901) (959)

Business tax and surchanges (504) (562) (786) (1,255)

Depreciation and amortization expenses (500) (429) (449) (422)

Other expenses (1,784) (2,035) (2,267) (2,825)

Impairment losses on assets (496) (537) (4,601) (10,080)

Total (14,803) (16,027) (23,200) (34,822)
Changes in net assets attribute to other holders of consolidated structured entities (6) 50 (152) (650)

Share of results of associate 505 653 612 523

Profit before tax 9,956 9,058 9,596 13,458
Income tax expenses (2,454) (2,272) (2,379) (3,305)

Income tax rate 24.65% 25.08% 24.79% 24.56%

Profit for the period 7,503 6,786 7,217 10,152

Profit attribute to shareholders 7,399 6,763 7,306 10,302

minority interest 104 24 (89) (150)

Financial ratio
Net profit margin 30.50% 27.74% 22.60% 21.28%
 
Source: Company, PSR 
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We do not base our recommendations entirely on the above quantitative return bands.  We consider qualitative factors like (but not limited to) a stock's risk 
reward profile, market sentiment, recent rate of share price appreciation, presence or absence of stock price catalysts, and speculative undertones 
surrounding the stock, before making our final recommendation 
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-5% to -20% Reduce 4 -5% to -20% downside from the current price 

<-20% Sell 5 >20%downside from the current price 
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